An Empirical Research of the Oil Future Margin Ratio in China by 蒋聪俊
  
学校编码：10384                                分类号      密级        
学    号：1552014115189515520141151877                     UDC        
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
中国原油期货保证金比例的实证研究 
An Empirical Research of the Oil Future Margin Ratio in China 
蒋 聪 俊 
指  导  教  师： 谢 瑞 平 副 教 授 
专  业  名  称： 资 产 评 估 
论文提交日期： 2 0 1 7 年  2  月 
论文答辩日期： 2 0 1 7 年  4  月 
学位授予日期： 2 0 1 7 年  6  月 
 
 
 
 
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 
 
 
2017 年  月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的资
助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课题
或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特别
声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文应
是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密委
员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认为
公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
    
I 
 
摘要 
本文在我国原油期货即将推出之际，关注原油期货上市交易风险管理控制的
第一道屏障----保证金制度，通过对原油期货这一金融资产交易风险相关的评估，
得出我国原油期货上市交易的保证金理论水平和动态调整机制，保证原油期货市
场稳定，不断推进我国原油定价权，为我国原油储备等国民基础性物质提供保障。 
本文通过研究BRENT原油期现货价格间的长期均衡关系，构建二元 t-Copula
函数模型，发现 BRENT 原油期现货价格以及胜利油田原油现货价格两两间不仅
存在高度的线性相关关系，同时存在较强的非线性相关关系，且资产尾部相关性
较高，对极端事件的反应趋势较为一致，协同程度相对较高。从而构造了基于原
油期现货收益率序列下的 GARCH-MIDAS-VaR 模型，对 BRENT 原油期货 30min
收益率序列以及日收益率序列进行混频建模，并将 BRENT 原油现货因素及我国
胜利油田原油现货因素纳入到混频模型中，分离出各自条件的长期波动成分、短
期波动成分以及条件波动，从而得到 GARCH-MIDAS-VaR 模型下的原油期货保
证金水平；另外，通过蒙特卡洛模拟法对日间 BRENT 原油期现货收益率以及胜
利油田原油现货收益率序列进行模型构建，从而得到蒙特卡洛模拟下的原油期货
保证金水平；最后，经过对两模型下的研究结论进行多角度比较分析，提出文章
的实证结论。 
本文认为，鉴于我国原油期货的首度推出，其交易风险的控制是交易所需重
点关注的课题，因此，在我国原油期货首次推出时应适当牺牲流动性，将保证金
比例适当提高一定比例，待市场稳定后，再根据日内或日间交易情况做适当的下
调；特别地，我国原油期货保证金比例应设定在 9%左右的水平，同时，交易所
应根据日内原油市场极端事件的发生、交易环境的变化等多角度判断，对保证金
比例作出动态调整，一般情形下的调整区间应维持在 9%至 11.47%以内，从而最
大程度上控制原油期货交易风险，保证原油期货交易的流动性。 
  
关键词：原油期货；保证金比例；GARCH-MIDAS-VaR 
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Abstract 
The article is attention to theimportment barrier of the risk control of oil future 
which will be listing transaction in the near future in China.We appraised the risk of oil 
future’s transaction,one kind of the financial assets,found the theoretical level of oil 
future margin ratio and dynamic adjustment mechanism,to ensure the market 
stability,promote the pricing power of China in the international oil market,and provide 
basic material protection of oil in China. 
We studied the long-run equilibrium relationship between the oil future and 
spot,built the binary t-Copula model,found that not only exists highly linear and non-
linear relationship between BRENT oil future and spot price and Shengli oil spot 
price,but also relatively higher tail-correlation,reaction to extreme events were more 
consistent,and the degree of coordination were higher.We constructed the GARCH-
MIDAS-VaR model with 30min-return and day-return sequence of BRENT oil 
future,and included the oil spot factor of BRENT and Shengli in the model,separated 
the LongRunVar,ShortRunVar and Conditional Variance,which inferred the margin 
ratio of oil future based on GARCH-MIDAS-VaR.In additional,through Monte Carlo 
simulation with day-return sequence of BRENT oil future and spot and Shengli oil 
spot,we inferred the oil future’s margin ratio.Finally,we get our final-conclusions by 
comparatively analysis of the two models above with multiple perspectives. 
We argued that the Exchange should focused on the transaction-risk’s control of 
oil future when it rolled out firstly.So,it should reduce little liquidity in the beginning 
of transaction,and increase a certain percentage with the margin ratio,which will be 
downed when the market is stable enough. In particular,the margin ratio of the oil future 
in China shoule be setted about 9%,at the same time,Exchange should make some 
dynamic adjustment of the magin ratio by multiple perspectives’ judgments,such as 
some extreme events’ happened or transaction-environment were changed,but should 
be maintained between 9% and 11.47%,which will control the risk of transaction of oil 
future and maintain the liquidity of the market of oil future. 
Key words:Oil future;Margin ratio;GARCH-MIDAS-VaR 
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第一章  绪论 
1.1 选题背景及意义 
在经济全球化的背景下，各国经济长期稳定的发展离不开能源的支持。以石
油为代表的基础能源是 
国民经济发展的源动力，是人类赖以生存的物质基础，不仅影响着世界政治
经济格局，更影响着世界和平与进步。原油作为我国消费数量最大的石油品种，
其价格波动对我国经济发展影响巨大。 
目前，纽约商业交易所和洲际交易所推出的原油期货合约对国际原油定价影
响较大，拥有一定的原油定价权；然而我国虽为全球第四大原油生产国、第二大
原油消费国、第三大原油进口国，但在全球甚至亚太地区原油定价体系中经常处
于被动。在这样的背景下，我国积极推出以国内原油为标的的原油期货品种，以
争取国际原油定价权，为国内相关企业提供套保工具，从而促进成品油定价机制
改革与市场调控、维护国家石油安全、加快人民币国际化进程以及增强国际竞争
力，具有重要意义，是经济发展的必然结果。 
但是，金融衍生产品自产生开始就是一把双刃剑，在支持一国实体经济发展
的同时，也会带来相应的风险。因此，我国原油期货的推出，风险控制显得尤为
重要，而交易保证金是否设置的科学合理，是原油期货交易风险控制的第一道“屏
障”，科学合理的保证金水平既能提高市场流动性，又能对价格剧烈波动起到平
抑缓冲作用，从而在防范市场风险的基础上节约交易成本。 
本文在我国原油期货正在积极推出的背景下，对比分析国内外原油期货保证
金水平设定方法，同时结合国内特殊的交易环境，提出符合我国国情的原油期货
交易保证金机制，为我国正式推出的原油期货保证金水平提供参考。 
1.2 国内外研究现状 
1.2.1 期货相关文献综述 
1、期现货价格关系 
虽然已有大量期货保证金设置和计算的相关文献和方法，但包括 SPAN 和
TIMS 在内的现有文献和方法都是基于已上市的期货品种进行研究和计算。很少
有文献对即将上市的期货保证金设置进行实证方面的研究。可能的原因是，如果
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在上市之前没有仿真交易，就难以测算其价格的波动性和风险。而且即使有相关
的仿真交易数据，在交易量和波动性方面与真实的交易情况也有可能有很大的差
异。如果仅仅根据现货的交易情况来设置期货的保证金水平，由于现货市场与期
货市场上的交易机制和交易风险相差较大，其科学性和有效性则将产生很大的问
题。因此，对于未上市的期货品种的保证金设置进行研究是一件比较困难的事情。
虽然如此，我们仍然可以从影响中国原油期货价格及其波动性的主要因素入手来
研究其保证金水平的设置问题。 
国外学者对原油期货与现货价格关系的研究较为广泛，而国内学者的研究较
少，主要集中在其他期现货品种间的价格关系。综合分析国内外学者关于期现货
价格关系的研究，可以发现，期现货价格间存在一定的协整关系和双向引导关系，
且期货市场的引导能力更强，价格发现的功能也相对较强。 
原油期货的价格与其现货的价格关系十分密切（Bekiros & Diks，2008 年；
李智等，2014 年；Chang & Lee，2015 年）。原油期货的价格波动本质上是原油
现货价格波动的反映（Alquist & Kilian，2010 年）。原油期货产生初期，人们普
遍认为原油期现货价格间存在线性关系，即期现货价格同比例变动。直到 1999
年，Silvapulle & Moosa（1999 年）发现原油期现货价格间存在着非线性关系，这
与之前的研究不同；在使用 Baek & Brock（1992 年）非线性因果关系检验模型估
计期货与现货价格间引导--滞后关系后，他们认为原油期现货间存在一个双向反
馈机制，而不是简单的单向因果关系；这种非线性关系归因于 Abhyankar（1996
年）提出的市场微观结构、交易成本差异以及噪声交易者共同作用的结果。之后，
Huang、Yang & Hwang（2009 年）把 1986 年 1 月至 2007 年 4 月 BRENT 原油期
货数据分为三段进行研究，发现时期 I 和时期 II 期货价格普遍低于现货价格，而
时期 III 的期货价格普遍高于现货价格，因此，他们证明了线性预测模型劣于非
线性模型。 
华仁海和刘庆富（2010 年）利用高频数据研究发现，股指期货价格与现货价
格间存在协整关系和双向引导关系，且股指期货对现货价格的引导力度更大，因
此股指期货具有较强的价格发现功能，是价格发现功能的主要驱动力量。王辉和
谢幽篁（2010 年）在研究我国商品期货套期保值比例时指出，我国商品期货与现
货价格间普遍存在协整关系。 
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赵华和王一鸣（2011 年）指出，期货价格具有时变跳跃的特征，且一般情形
下领先于现货价格变动及波动性，因此，期货有价格发现的功能；另外，期货价
格的跳跃行为对投资者套期保值会产生影响，导致基差瞬间扩大，从而加大了套
期保值行为的风险，对现货市场的走势或波动情况产生影响。 
陶利斌、潘婉彬和黄筠哲（2014 年）认为，股指期货在信息传递过程中起主
导作用，在价格发现过程中的作用相较于现货更大，且随时间不断增强；当股指
期货市场波动率降低或相较于现货市场更为活跃时，股指期货市场的价格发现能
力会明显提升；另外，投资者情绪和投机性因素对股指期货价格发现功能的影响
不够显著。 
考虑到同类期货品种波动性的高度联动性，我们大胆假设拟推出的中国原油
期货与世界上其他主要原油期货的价格波动性也将高度相关。于是，本文将把我
国胜利油田期货的数据，与世界原油期货的最重要的品种——BRENT 原油期货
和现货数据相结合，来探讨中国原油期货保证金比例的设置问题。 
2、市场外溢与波动性 
Trujillo-Barrera、Mallory & Garcia（2012 年）发现原油期货市场对玉米和乙
醇期货市场存在波动性溢出效应，金融危机时效应更强；从玉米市场到乙醇市场
存在波动性转移效应，而相反却没有。McCarthy & Orlov（2012 年）采用频域技
术（小波及交叉谱）研究发现原油期货价格及 S&P500 股指期货价格间存在正相
关关系，这与 Sauter & Awerbuch（2003 年）和 Jones & Kaul（1996 年）的研究
结果刚好相反；同时，他们认为原油价格上升推动其交易量水平上升；相反，
S&P500 股指期货交易量水平的上升推动其价格的上升。Lee、Huang & Yang（2012
年）则发现黄金价格与原油期货价格间存在长期非对称调整，且原油价格在因果
关系中占主要角色，这一结论给投资者基于原油价格来预测黄金价格提供一定的
参考。 
Sadorsky（2006 年）在预测原油期货收益率的日常波动时发现 GARCH 模型
能够较好的拟合原油期货数据；之后，Agnolucci（2009 年）研究了 GARCH 模型
参数以及原油期货的波动是否受误差分布及非对称效果的影响；Melolinna（2011
年）则通过贝叶斯向量自回归模型发现原油期货市场价格中存在风险溢价，且该
风险溢价具有高度时变性。Wang & Wu（2013 年）研究发现在短期，无论是在波
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动率聚类、波动率记忆以及极端波动率情形下，波动率动态效应对原油期货市场
无效性的影响较小，反之，在长期，波动率动态效应对原油期货市场无效性的影
响较大。 
刘庆富和华仁海（2012 年）在研究风险事件对商品期货市场的影响中指出，
政治、经济及自然冲击等对我国商品期货市场的波动和收益均存在较为显著的影
响，且利好和利空事件对波动和收益的影响均存在显著的不对称性；另外，不同
事件对期货市场影响的程度、显著性等既具备一定的共性，也存在个体间的差异。 
左浩苗、刘振涛和曾海为（2012 年）发现，期货市场和股票市场的连续性波
动成分及整体波动间存在双向格兰杰因果关系，表明期货市场和股票市场间存在
双向的信息溢出和波动溢出现象。 
史永东、王谨乐（2014 年）在研究我国期货市场商品板块间的风险传导效应
和波动效应时指出，一些具有强势风险信息的板块，其价格波动大多是基于自身
行业的运行情况，受到其他行业的影响较小，如农产品、钢铁板块等，且对其他
行业的运行具备较大的风险引导作用；相反，金融板块的波动幅度较大，但风险
较为独立。 
田利辉、谭德凯和王冠英（2015 年）认为我国大宗商品市场在一般波动状态
中存在羊群行为，特别是在低波动率区间内，羊群行为更为显著；反之，在市场
剧烈波动时，羊群行为并不显著；另外，我国商品期货市场与股票市场整体上不
存在较为显著的溢出联动效应。 
3、原油期货影响因素 
原油期货价格不仅受原油现货价格的影响，更受世界政治经济形势等各方面
因素影响，对此，我国学者的研究较为丰富。韩立岩和尹力博（2012 年）便指出，
实体经济是影响大宗商品价格的关键因素，短期内，国际投机因素导致大宗商品
期货的金融化，而中国因素的作用不是直接的、主要的。李智、林伯强和许嘉峻
（2014 年）研究发现，原油期货市场存在较为明显的区制转移特征，美元指数对
石油价格的影响发生了较大的变化，且投机交易的存在确实会推动原油期货价格
的攀升，同时，我国在世界石油期货市场中的作用被放大。 
张学文和孙文松（2015 年）在商品期货定价研究中指出，商品所特有的稀缺
性风险溢价和净套期保值压力风险溢价共同存在，且对原油期货定价产生影响，
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此外，股市冲击风险及资本市场相关的汇率风险以趋同的方式影响着原油期货回
报水平和期限结构。 
1.2.2 保证金相关文献综述 
1、保证金设置原则 
Hartzmark（1986 年）认为期货保证金是一种机会成本，在交易者投资决策
过程中非常重要，保证金水平在决定期货交易量、价格及其波动中扮演重要角色；
Craine（1992 年）则认为保证金余额或期货持仓净额为负时，交易者违约可能性
高，应设置一定保证金水平使得交易者不可能违约；Day & Lewis（1997 年）通
过原油期货期权合约来推算原油期货市场隐含随机波动率，从而发现原油期货波
动率与初始保证金要求变动之间可能存在某种因果关系。Chatrath、Adrangi & 
Allender（2001 年）指出如果保证金征收只考虑机会成本，那么投资者对远月合
约保证金变化更为敏感，相反，如果只考虑交易成本，则投资者对近月合约保证
金变化更为敏感；当波动率增加时，保证金水平会上升，当期货价格较为稳定时，
保证金水平会下降，这表明保证金更多充当着期货交易中保险的角色。 
从公开的文献资料中我们无法得知中国期货保证金比例的设置依据是什么，
但鲍建平（2004 年）曾经指出，中国保证金比例的确定带有一定的行政色彩，比
如主要期货交易品种保证金均为交易金额的 5%，主要目的是便于管理。但是便
于管理的保证金水平设置，如果设置过低则不能起到有效风险控制的作用，如果
设置过高则会使得市场的流动性受到很大的影响（Day, T. & Lewis, C.，2004 年；
Chou et al.，2015 年）。最为科学有效的保证金水平应该是根据市场波动率等相关
指标，用可靠的模型对市场风险进行计算，并以此确定合适的保证金水平。 
蒋贤锋、史永东和李慕春（2007 年）认为上调保证金水平会使市场风险降
低，但下调时风险基本不变，这种非对称性有利于我国在保证安全的前提下引入
组合保证金系统以降低投资成本；建议我国改变目前采用的静态、策略基础保证
金方法，积极考虑国内各交易所间实行交叉保证金等方法。 
2、保证金计算方法 
综合国内外学者对保证金水平的计算方法，大致可分为策略基础保证金和风
险基础保证金两类。策略基础保证金是一般的保证金计算方法，它没有考虑组合
标的间的相关性，只是以单一标的的市场价值为计算依据。而以 SPAN 或 TIMS
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为代表的风险基础保证金则弥补了策略基础保证金的劣势，可以在有效提高市场
流动性的同时控制风险，但其计算较为复杂，成本较高，在国外交易所应用较为
广泛。 
Lester G. Telser（1981 年）指出，保证金水平取决于经纪公司感知的风险，
风险越大，对保证金水平的要求越高。期货的初始保证金与波动率之间存在高度
的相关性（Hardouvelis, GA & Theodossiou, P, 2002 年）。由于 GARCH 模型能够很
好的描绘期货收益率序列波动聚集性以及异方差性，许多国内外学者使用
GARCH 模型来计算期货保证金水平；如 Chiu、Chiang & Hung（2006 年）研究
了台湾期货交易所保证金体系的充分性，他们比较了 TAIFEX、风险矩阵和
GARCH-t 三种风险衡量模型，发现 GARCH-t 模型能够很好的拟合市场数据； 
为了客观描述原油期货的波动率特征，首要问题就是选择或者构建能够准确
拟合原油期货波动率序列的基本模型。在保证金具体计算方法方面，主要有正态
分布假设（参数法）、极值理论（非参数法）等方法，但 Cotter（2001 年）认为
正态分布假设会低估保证金水平，而极值理论等非参数法具有相对准确地描述数
据特性的能力。然而，非参数法无法对日内交易的波动性风险进行深入刻画，从
而极大地低估了原油期货交易短期波动风险。 
Cotter & Dowd（2006 年）在用极值广义帕累托分布研究了 S&P500、FT100、
Hang seng & Nikkei225 股指期货尾部收益率分布时，通过极值谱风险（SPM）、
CVaR 和 VAR 三种方法计算其对应风险值后发现，原则上，CVaR 方法优于 VAR，
而 SRM 则优于 CVaR 方法。 
近年来，在险值 VaR（Value at Risk）模型被广泛应用于期货的价格风险估计，
例如 Lien, D & Tse, YK（1999 年）、Hanly Jim（2017 年）等。一些文献把高频和
低频数据相结合（即混频）用来预测某一变量大小和变化，例如 Kuzin Vladimir 
et al（2011 年）、刘汉和刘金全（2011 年）以及郑挺国和王霞（2013 年）等利用
混频数据对 GDP 的预测。一些文献已经开始采用混频数据来估计一些指标的波
动性问题，例如 Andreou Elena（2016 年）。但鲜有文献用混频数据来估计期货的
VaR 数值，并与期货的保证金设置联系在一起进行研究。 
为此，本文基于胜利油田原油现货和 BRENT 原油期现货日频数据，以及
BRENT 原油期货 30 分钟高频数据，通过构建一个跨品种混频的 VaR 模型，对拟
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推出的中国原油期货保证金的比例做出理论上的计算和设置。为准确描述原油期
货波动性特征，包括日间波动以及日内短期波动成分，本文在 Engle et al（2013
年）提出的 GARCH-MIDAS 模型的基础之上，构建了一个跨品种的 GARCH-
MIDAS-VaR 模型，用于估算原油期货的长短期波动成分，并考察了嵌入现货因素
后 VaR 数值的变化情况，同时利用蒙特卡洛方法对日间波动进行对比模拟分析，
进而提出中国原油期货的保证金水平及其动态调整机制。 
1.3 研究内容与基本框架 
正值我国原油期货积极推出之际，本文紧跟学科热点，结合理论与实证，采
用定量与定性的研究方法，研究我国原油期货科学合理的保证金水平，为我国原
油期货上市交易风险控制第一道“屏障”提供经验参考，同时为完善我国原油期货
保证金水平提出相应的建议。 
第一章是绪论部分。先阐述了选题的背景和意义，同时分析总结了国内外原
油期货及保证金相关研究成果，然后提出本文主要研究内容及研究框架。 
第二章是理论概述部分。包括原油期货基本概述、原油期货保证金水平确定
的理论（在险值 VAR 理论等），同时梳理了国内原油期货的发展以及历史上较为
重要的国际原油期货保证金制度调整的事件，并分析调整原因。 
第三章研究了原油期现货价格关系。以 BRENT 原油为研究对象，试图探究
原油期现货价格间的长期均衡关系，同时研究了 BRENT 原油期现货与胜利油田
原油现货价格两两间相关性情况。通过构建 t-Copula 模型，以及对线性相关系数
ρ、Kendall 秩相关系数τ、Spearman 秩相关系数𝜌𝑠以及尾部相关系数λ的描述，探
讨 BRENT 原油期货与胜利油田原油现货价格间的线性或非线性相关关系以及尾
部相关关系，为后续保证金比例计算过程的跨品种混频建模作理论、实践支撑。 
第四章为实证研究部分。首先阐述实证研究基本思路以及数据的选取，数据
经检验后，构造 GARCH-MIDAS-VaR 模型对 BRENT 原油期货 30min 收益率序列
以及日收益率序列进行混频建模，并将 BRENT 原油现货因素及我国胜利油田原
油现货因素纳入到混频模型中，分离出各自条件下长期波动成分、短期波动成分
以及条件波动，得到 GARCH-MIDAS-VaR 模型下原油期货保证金比例；另外，通
过蒙特卡洛模拟法对日间 BRENT 原油期现货收益率以及胜利油田原油现货收益
率序列进行模型构建，得到蒙特卡洛模拟下的原油期货保证金比例；最后，经过
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对两模型下的实证结论进行多角度对比分析，提出本文的研究结论。 
第五章为总结与展望部分。总结本文主要研究成果以及创新之处，并提出不
足，同时展望未来的研究方向。 
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